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1 INTRODUCAO

VaR (Value at Risk) ¢ um método de mensuragao de risco que utiliza técnicas estatisticas
padroes, ele mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob
condic¢oes normais de mercado e dentro de um determinado nivel de significancia.

Esse método se estabeleceu nos tltimos 15 anos como a principal medida de risco de
mercado, resumindo a exposicao do ativo a este risco e indicando uma probabilidade de
uma oscilacao adversa de maneira simples e eficiente. Hoje o método é muito utilizado por
entidades financeiras e 6rgaos reguladores. O risco de mercado esta associado a volatilidade
das taxas de juros e de cambio e dos precos de acoes e commodities.

O monitoramento apropriado dos riscos de mercado é fundamental para atividades fi-
nanceiras. Barings Bank, Société Générale, Orange County, Metallgesellschaft, Amaranth, e
Sadia e Aracruz no Brasil, sao exemplos de empresas que tiveram grandes perdas devido a
forma ineficiente de avaliar a exposicao ao risco de mercado. O VaR foi criado pelos principais
bancos e entidades financeiras com o intuito de estimar possiveis perdas decorrentes das osci-
lacoes de mercado, assim como ajudar na administracao de derivativos, que sao considerados
instrumentos financeiros de alto risco. A expansao do uso de derivativos e o grande foco em
sua gestao levou a disseminacao em grande escala do VaR.

A ISDA (International Swaps and Derivatives Association) sugere o VaR como um dos
métodos a serem utilizadas no gerenciamento de riscos e na mensuracao da margem inicial
solicitada nas operacoes de derivativos.

Entre seus diversos propositos o VaR pode ser usado para:

e fornecer informagoes gerenciais, ao dar assisténcia a investidores e a alta gerencia dos
riscos em transacoes e operacoes de investimento;

e auxiliar na alocacao de recursos, onde é utilizado no estabelecimento de limites para
traders e na decisao de onde alocar recursos limitados;

e avaliar a performance de investimentos, permitindo que o desempenho seja ajustado ao
risco.

“O VaR pode beneficiar qualquer entidade exposta a risco financeiro e esté sendo adotado
em massa por instituicoes financeiras e usuarios finais preocupados com derivativos, bem como
por o6rgao reguladores.” (Jorion 1997).

O Comité de Basiléia, criado pelo grupo do G-10 e integrado pelo Brasil desde 2009,
estabelece recomendagoes, que devem ser seguidas pelos paises membros, com o intuito de
aprimorar a supervisao e a estabilidade dos sistemas financeiros. As recomendagoes conhe-
cidas como Acordo de Basiléia II, de 2003, propoem para acompanhamento dos riscos de
mercado das posi¢oes financeiras o emprego de metodologias de VaR com a utilizacao de
intervalo de confianca de 99%, ou seja, a perda potencial é calculada considerando-se que
em apenas 1% dos casos a variagao dos fatores de risco gerara perdas superiores ao estimado
como perda potencial.
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2 OBJETIVOS

O objetivo principal é estimar o VaR utilizando alguns dos métodos mais aplicados
com o intuito de entender sua aplicagao no mercado financeiro de gerenciamento de riscos.
Como existem varias formas de se estimar o VaR, concentraremos o trabalho nos métodos
que consideramos fundamentais para a sua compreensao: Método da Distribuicao Normal e
Método dos Valores Extremos.

e Distribuicao Normal

A distribuicdo normal é utilizada em uma grande variedade de aplicacoes estatisticas
sendo muitas vezes a primeira distribuicao proposta para dados a serem estudados.
Apesar da comprovada inadequacao da utilizacao da distribuicao normal para a medida
VaR quando utilizamos dados financeiros, sua importancia académica nos leva a um
estudo mais aprofundado de suas caracteristicas e aplicacoes.

e Valores Extremos O Método dos Valores Extremos apresenta uma distribui¢do mais
robusta, que busca estimar o VaR para os periodos de maior perda possivel, como
grandes crises de mercado, pois analisa o comportamento da cauda da distribuicao e
possibilita quantificar o comportamento probabilistico de grandes perdas nao esperadas.
Leonard Henry Caleb Tippett e Ronald Aylmer Fisher foram os primeiros a definir os
trés tipos possiveis de distribuicoes assintoticas de valores extremos. Gumbel desen-
volveu esta teoria em seu livro de 1958 “Estatisticas de Extremos”, que deu origem a
conhecida distribuicio Gumbel ou distribuicao de extremos.

Com o estudo e aplicacao pratica de dados financeiros tratados com as metodologias
mencionadas acima, observaremos o comportamento de dados financeiros quando assumimos
as distribuicoes sugeridas. Trataremos suas diferencas e adequacdes no computo do VaR.



3 CONCEITOS BASICOS
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e Série Temporal: Qualquer conjunto de observacoes ordenadas no tempo. Uma série

temporal pode ser continua ou discreta, neste estudo estaremos utilizando somente séries
discretas. Um série temporal pode ser entendida, formalmente, como a realizacao de
um processo estocastico.

Ativos: Em contabilidade, ativo é um termo bésico utilizado para expressar o con-
junto de bens, valores, créditos, direitos e assemelhados que formam o patrimoénio de
uma pessoa, singular ou coletiva, num determinado momento, avaliado pelos respecti-
vos custos. Uma carteira de investimentos ¢ um grupo de ativos que pertence a um
investidor, pessoa fisica ou pessoa juridica.

Retorno: Denotando P, como preco de um ativo no instante t e supondo que nao haja
dividendos pagos no periodo, a variacao de preco entre o instante ¢t e t — 1 é dada por
AP, = P, — P,_; e a variagao relativa de precgos (retorno liquido simples) deste ativo,
entre os mesmos instantes é dado por :

P, —P,_ AP,
R, — =1 _ b

1
P4 P @

Neste estudo iremos utilizar com mais frequéncia o log-retorno, que chamaremos comu-
mente de retorno

I

ry = log =log(1+ Ry) =pi + pr—1 =log P, —log P,_1 = Alog P,. (2)

t—1

Note que R; e r; sdo valores muito proximos pois log(1 + u) ~ u para valores pequenos
de u.
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Retornos

e Volatilidade: E uma medida de dispersdo dos retornos de um titulo ou indice de
mercado. Representa uma variavel relativa a intensidade e frequéncia das oscilagoes nas
cotagoes de um ativo financeiro e um dos parametros mais frequentemente utilizados
como forma de mensurar o risco de um ativo em particular.

Retornos de NYSE (New York Stock Exchange)
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e RiskMetrics: Desenvolvido por Dennis Weatherstone, quando ele trabalhava para a
agéncia bancaria J.P. Morgan, o RiskMetrics é uma metodologia que utiliza a hipotese
de normalidade para os retornos. Para mais detalhes veja (Longerstaey and More,
1995).



4 METODOLOGIA

Os métodos para a estimacao do VaR serao apresentadas separadamente. Primeiro
o método utilizando a distribuicao normal, em seguida aplicaremos a medida pelo método
normal para o portfélio e por fim utilizaremos o método dos valores extremos. Os dados
utilizados foram retirados do site http://www.nasdaq.com onde extraimos as cotagoes das
empresas Microsoft, AT&T e Apple.

Tendo em vista analisar o comportamento da medida, focaremos no ano de 2008
quando a crise econémica mundial apresentou maior efeito nos ativos financeiros globais.
Para o calculo do VaR utilizaremos o programa de andlise estatistica R versao 3.0.0.

5 VALOR EM RISCO

Iremos discutir alguns métodos relacionados no livro "Um Curso em Séries Temporais
Financeiras" (Moretin, 2011) para o computo do VaR, entretanto a compreensao do signi-
ficado desta medida serd essencial para o entendimento dos procedimentos. A volatilidade
de valores financeiros em momentos relativamente estaveis no mercado sempre foi estudada
para maximizagao de ganho e minimizacao de perda em qualquer empresa que se envolve no
mercado financeiro. O VaR ¢ utilizado quando tal mercado foge desta estabilidade com valo-
res extremos de variacao da volatilidade ocorrendo, provavelmente, devido a alguma grande
crise: como a queda do mercado de acoes em Wall Street em 1987 ou, mais recentemente,
a crise Europeia de 2012 que ainda repercute tanto no ambito financeiro como social. Na
tentativa de controlar melhor o risco a que estas empresas e orgaos estao expostos, o Var se
tornou amplamente utilizado especificamente no caso de ativos financeiros.

Conforme (Moretin, 2011) a medida VaR pode ser melhor entendida se a separarmos
em dois casos: posicao financeira comprada, ou long, e posicao financeira vendida, ou short.
A posicdo comprada significa possuir um determinado ativo, enquanto a posicao vendida
significa a venda de um ativo que nao se possui, como a venda de a¢oes alugadas.

Suponha AP, como a diferenca entre P(t+ h) e P(t). Esse valor ir& representar o lucro
ou perda da posicao no espaco de tempo h.

Definicao 5.1. Definimos o VaR de uma posi¢cao comprada sobre o horizonte h, com proba-
bilidade p, e 0 < p < 1, como o valor tal que

p=P(AP(h) < VaR) = F,(VaR) (3)
Onde Fy(+) € a funcao de distribuicao acumulada de AP(h).

Uma posicao de compra é aquela na qual um individuo ou empresa toma posse de um
determinado ativo, como a compra de uma determinada acao ou, no caso empresarial, a
compra de uma marca. Um exemplo seria a Kolynos sendo adquirida pela Colgate.

Podemos observar a partir da equacao (3) que ela depende de p e de h, onde o risco
aumenta conforme p diminui ou quando h aumenta. Da defini¢ao (5.1) podemos notar que o
VaR é o p-quantil da distribuigao Fj(+) e um dos nossos desafios seré a estimacao deste quantil.
O VaR na definicao (5.1) tera um valor negativo pois quem tem uma posi¢ao comprada sofre
perda se AP(h) < 0. Vejamos um exemplo retirado de (Moretin, 2011).

Exemplo 5.1. Uma empresa possui 100 milhoes de reais aplicados num fundo de cambio.
Suponha que ha uma chance de 95% de que a taxa de cAmbio nao caia em um dia.

Uma série temporal dos seus retornos com volatilidade o; podera nos dar sua variancia.
Admitindo que os retornos possuam uma distribuicdo normal que iremos aprender como
utilizar na secdo 7, podemos estimar tal volatilidade. Suponhamos entdo que o; seja 0,46% e
que 1,65 é o (0,95)-quantil da NV(0,1) entdo teremos

VaR = (1,65)(c,) = (1,65)(0,46) = 0,759%
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Isto significa que com 95% de chance a taxa de cambio nao caird mais de 0,759%. Assim
podemos calcular o valor esperado de perda do investimento caso isso venha a ocorrer

Perda = 100.000.000, 00 x 0, 759% = 759.000, 00

Concluimos que existe uma chance 5% de que haja uma perda de 759 mil ou mais.

No caso de uma posi¢ao vendida, havera perda quando AP(h) > 0 e definiremos o VaR
como o valor tal que

p=P(AP(h) > VaR) = 1 — F,(VaR), (4)

que seréd positivo para valores pequenos de p.

Isso nos indica que se usarmos —AP na equagdo (3) teremos (4) e vice-versa. Também
podemos concluir que, na equacao (3), olhamos para a calda esquerda de Fj(-) para o célculo
do VaR, enquanto, na equagio (4), olhamos para a calda direita.

6 RISCO DE MERCADO

Quando falamos em risco de mercado associamos imediatamente a um eventual "perigo
de perda'", quando o que se mede no mercado financeiro como risco é a possibilidade da
ocorréncia de uma situacgao inesperada devido a flutuacoes nos valores de variaveis financeiras.
Ou seja, a perda como o ganho resultantes de uma situacao nao prevista. O perigo esta no
fato de que os sistemas utilizados para a anélise dos dados nao foram capazes de prever o
resultado real.

A grosso modo, podemos dividir o risco de mercado pelo comportamento das taxas
de juros, do cambio, dos precos das acoes e dos precos das commodities. Uma das formas
mais utilizadas para medir o devido risco relacionado é através da volatilidade observada nas
situagoes inesperadas, que é o desvio padrao observado ou o. O risco de mercado também vai
depender de quem efetivamente estd correndo esses riscos, suas motivagoes, suas razoes, seus
objetivos, os niveis onde operam, seus métodos e poder financeiro. Estes fatos sao relacionados
e influenciam na medida de risco que sera utilizada.

Kevin Dowd faz um bom trabalho ao colocar a situacao em seu contexto. Suponhamos
uma situacao de compra e venda de agoes. Os situados dentro deste cenario seriam corretoras
e outras firmas que lidam com o mesmo tipo de mercado. Estes operariam em curto prazo, com
atividade no intervalo de trés semanas a miiltiplas operacoes em apenas um dia. A sofisticacao
de instrumentos para a avaliacao do investimento varia muito para estas situacoes, indo da
utilizacao dos métodos mais simples e comuns aos mais complicados. Também trabalhariam
com métodos avancados de mensuragao de risco.

Agora suponhamos um contexto de investimento, como muitos ativos bancérios. Neste
caso temos firmas operando a longo prazo, utilizando instrumentos que normalmente envol-
vem altos niveis de risco de credito e a anélise dos ativos se torna dificil pois os mercados
secundarios sao poucos ou nao existentes em muitos casos. Aqui os métodos de mensuracao de
risco sao mais simples, é incomum que faca sua anélise para os ativos relacionados. Existem
outros contextos como o de titulos do tesouro, seguros etc. Cada um com um foco diferente
e utilizando um método diferente para avaliar seus riscos.

Risco em geral pode ser definido como “a incerteza de resultados” (Jorion 2007) e é
melhor medido em termos de distribuicoes de probabilidades. Que por sua vez tem raizes
nos jogos de azar onde jogadores buscavam a melhor oportunidade de ganho ao utilizar
mateméatica para reduzir seu risco. Datando o inicio da probabilidade em 1565.



11
6.1 Crise Mundial de 2008

A crise mundial de 2008 foi uma das maiores vistas até hoje, com repercussoes que
faliram paises. Primeiro vamos falar sobre suas causas, uma combinacao de fatores causados
por varios erros de regulamentagao do governo, pela ma administracao das empresas e pela
insensata avidez do risco de Wall Street, segundo as conclusoes de um inquérito federal. Em
maio de 2009 o governo dos estados unidos ordenou a criacao da comissao bipartidaria, a
intencao do Congresso e do presidente Barack Obama foi empreender um exame abrangente
das causas da crise. O relatério final acusava o Banco Central Americano e outras agéncias
reguladoras que permitiram uma mistura calamitosa: a concessao descuidada de empréstimos
hipotecarios, a excessiva combinacao de instrumentos financeiros e as vendas de empréstimos
a investidores, além das apostas arriscadas com titulos respaldados pelos empréstimos. O
documento final nao foi assinado por todos os membros, somente os seis nomeados pelos
democratas endossaram o relatério final. Os outros quatro nomeados pelos republicanos
publicaram documentos falando sobre pontos de discordia com foco na politica do governo
que promoveu a compra da casa propria. Alguns profissionais da aréa também atribuem o
estouro da bolha imobilidria aos gastos do governo com as duas guerras que enfraqueceram a
economia americana.

Com medo da recessao o governo americano aprovou um pacote de US$ 168 bilhoes de
estimulo, que incluiu o envio de cheques de restituicao de impostos a milhoes de cidadaos
do pafs. A partir deste ponto a interferéncia governamental era frequente com a injecao
de centenas de bilhoes de doélares ao decorrer dos meses, um dos pontos mais criticados da
resposta a crise e ponto de ataque contra o governo do presidente Bush.

Como resultado a divida americana saiu de controle. Nos tltimos anos, essa situacao
criou a necessidade de elevar o limite de endividamento piiblico do pais, para que fosse possivel
pagar tal divida. Isso levou a um prolongado embate politico entre democratas e republicanos,
que gerou enorme estresse nos mercados financeiros e levou a agéncia de classificacao de risco
S&P a rebaixar a nota de crédito americana. Altos indices de desemprego, desaceleracao
do crescimento economico alem da constante briga politica sobre pacotes de estimulacao
de empregos e de mercado. A divida imobilidria faliu muitas empresas. O banco Lehman
Brothers representou uma das maiores quebras resultantes da crise, chegou a ser utilizado um
pacote de estimulacao de cinco anos para amenizar o impacto financeiro.

Os paises Europeus foram os mais atingidos. A divida criada durante a crise se
tornou muito alta para alguns paises da Uniao Europeia, o problema veio & tona com mais
intensidade em meados de 2011 e se tornou um dos maiores desafios que o bloco ja enfrentou
desde a adocdao do Euro em 2002. Além da Grécia, paises como Portugal, Irlanda, Italia
e Espanha sofrem os efeitos do endividamento descontrolado e buscam apoio financeiro da
zona do Euro e do Fundo Monetario Internacional. Desemprego, corte de beneficios sociais e
aumento nas taxas de impostos assolam os paises da Europa até hoje.

6.2 Aplicagoes do VaR

Em seu contexto o VaR poderia ser usado como critério de decisao quando avaliando a
aplicacao em uma devida acao. Nesta avaliacao é feita uma anélise financeira onde se estuda
o cenario financeiro mundial, o comportamento do setor e por final um estudo da empresa da
qual a acao pertence. Nao faremos tal estudo, mas temos uma idéia geral do mercado mundial
devido a secao anterior e também poderemos observar que o setor de tecnologia estava em
ascensao.

Apos a anédlise financeira é feita uma analise técnica, onde é feito o estudo das cotagoes.
E nesta fase onde examinamos as tendéncias das acdes no momento em que faremos a aplicacio
e as que esperamos no futuro. O gréafico de velas é o mais utilizado para a anélise, para as
acoes da Microsoft temos o seguinte grafico:
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Neste caso podemos observar uma clara tendéncia de queda da cotacao, mas quando
avaliando um ativo ¢ aconselhado ter em vista ao menos trés horizontes. Por exemplo, se
formos aplicar com foco didrio na aplicacao é costumeiro observar a movimentacao diéria,
mensal e a anual. Na figura acima tomos a observacao mensal. Observaremos agora a anual.
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Novamente é obvia tendéncia de queda. O que nos indica que a principio ao investimento
nas acoes da Microsoft nos teremos uma perda no periodo recente. Agora vamos um veremos
5 anos da acao.
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Em longo prazo pode se esperar uma estabilidade no valor entre 25-30 apesar da for-
macgao na parte direita do grafico apresentar uma indicagdo de queda e cria inseguranca nos
valores esperados. A formacao é chamada de ombro cabeca ombro onde o ativo apresenta
alta, estabilidade, alta, estabilidade, queda, estabilidade, queda.

Apos todo este processo o VaR é calculado para estimar o Maximo que pode ser perdido
quando aplicando na ac¢ao desejada. vejamos outro exemplo de (Moretin, 2011).

Exemplo 6.1. Dada uma probabilidade de 5%, o VaR para o dia seguinte sera (1,65)(o41).
Para os proximos k dias teremos entao que

VaR[k] = VE(1,65)(0441)

que é 0 95th percentil de N (0, 04,1), isso serd melhor explicado na segio 7. Considerando o
Exemplo 5.1 teremos entao que o valor de perda potencial

VaR = (1,65)(c;) = Vk(1,65)(0,46) = Vk x (0,759%)

Perda = 100.000.000, 00 x V& x (0,759%) = vk x (759.000, 00)

Entao se quisermos saber o quanto poderemos perder em 10 dias.

Perda = 100.000.000, 00 x v/10 x (0,759%) = 2.400.168, 7440678

Quando enxergamos em um espectro financeiro empresarial nacional o VaR é de grande
importancia regulamentar tendo o fornecimento dos valores do VaR dos ativos de todos as
empresas financeiras nacionais obrigatorio ao Banco Central do Brasil para o calculo das
taxas PRE, que regulamentam o valor em caixa que as empresas tem de possuir para que elas
pocao cobrir perdas repentinas e significativas que podem trazer sérios perigos econéomicos a
empresa. Conforme o artigo 6 da circular numero 3.498 publicado por (Banco Central do
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Brasil, 2011) temos que o valor diario referente as parcelas P;yr Pacs Poom € Poay do PRE,
calculado por meio de modelos internos de risco de mercado, deve corresponder a seguinte

formulas

60 60
Prys, = max{max{ (M /60 Z VaR;_;),VaR;_1}+Syxmax{(M/60 Z sVaR;_;),sVaR; 1}, 51XV Pad,},

i=1 i=1

PRMt= valor diario referente ao conjunto dasparcelas P;yr Pacs Pcom € Poay do
PRE, para o dia 1til t, calculado por meio de modelos internos de risco de mercado;

VaR; = valor em risco (VaR) do dia 1til t;

sVaR; = VaR estressado do dia ttil t;

e M — multiplicador definido no art. 13;

a circular segue em anexo para maiores informacoes.
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7 DISTRIBUICAO NORMAL

Utilizamos a abordagem RiskMetrics que supoe normalidade para a distribuicao condi-
cional dos retornos com média 0 e variancia o2, ou seja

Te| Fi1 NN(()’U?) . (5)

A grande questao, obviamente, concerne na estimacao da volatilidade o? que sera feita
a partir do famoso modelo de suavizaggo EWMA (exponential weighted moving average)

ol=Xol  +(1=Nr2,, 0<Ai<l (6)

O método RiskMetrics afirma que A possui valores entre 0,9 e 1, o que nao ¢ verdade
conforme (Manteiga 2002) para a maioria das empresas brasileiras. Por isso adotaremos
valores entre 0,83 e 0,91.

AO A pode ser escolhido minimizando o erro quadratico médio de ajuste ou previsao.
Seja \; o valor 6timo para o i-ésimo ativo, e seja 7; o correspondente valor do erro quadratico
meédio de uma carteira com m ativos. Se m = Y .*, 7;, 0s pesos para os ativos sao obtidos

. ot . . . -
por meio de w; = To T tendo ©; = 2. Com isso podemos estipular o valor 6timo como
i

O log-retorno de k periodos (r;[k]) do instante ¢ + 1 ao instante ¢ + k é dado por

rilk] = T+ e o T,
de modo que podemos escrever
re[k]| Fy ~ N(O, U?[k])

Note que para a distribuicao normal o retorno possui distribuicao simétrica com media
0. Isso faz com que a funcao de perda seja igual para a posicao vendida e para a posicao
comprada.
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Usualmente no calculo da medida VaR, usa-se a volatilidade estimada em dias, mas
nem sempre os dados sao fornecidos neste formato levando a necessidade de um ajuste da
volatilidade. Vamos supor uma volatilidade o, referente a um ativo medido por ano e suponha
que precisamos da medida o4 em dias. Assumindo 252 dias de movimento do ativo durante
um ano teremos o, = o4V 252. E comum que a volatilidade diaria seja aproximadamente 6%
da anual.

Uma das maneiras mais utilizadas para a estimagao do VaR é a abordagem de construcao
de modelos. Vamos observar o caso para um tnico ativo, supondo que tenhamos 100 milhoes
investidos em uma acdo que tem volatilidade diaria de 2%, e consequentemente um desvio
padrao da nossa acao de 200 mil. Estamos interessados em adquirir o VaR para uma posicao
de 10 dias e confiabilidade 99%.

E costumeiro assumir que a mudanca do valor de uma variavel de mercado seja aproxi-
madamente zero, apesar de nao ser sempre o caso. A mudanca do preco de mercado costuma
ser menor que a volatilidade do ativo, veja por exemplo que se nossa agao tiver um retorno
esperado de 20% no final do ano, em um dia o retorno sera 0,2/252 = 0,08% com o desvio
padrao de 2% e em 10 dias teremos

0= 0,08 x 10 = 0,8%

010 = 0,210 = 6,3%

Assumindo que nossa agao tenha seus retornos, r;, distribuidos como uma normal tere-
mos para uma confiabilidade de 99%, com o valor do quantil de 99% de confiabilidade sendo
2,33, que nosso VaR para um dia sera dado por

VaR = 2,33 x 200.000 = 466.000
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Isso indica que com 99% de confiabilidade o retorno nao sera menor que 2,33 vezes o desvio
padrao e que a perda maxima sera que 466 mil no espago de um dia. Fazendo o calculo para
dez dias seu VaR sera

VaR = 466.000 x v/10 = 1.473.621

Consideremos agora que possuimos 10 milhdes investidos em uma acao A e 5 milhoes
em uma acao B onde a medida VaR para um dia de A serd

VaR = 2,33 x 200.000 = 466.000

e para dez dias seréa
VaR, = 466.000 x V10 = 1.473.621.

Da mesma forma, o VaR para a acdo B para um dia é
VaR = 2,33 x 50.000 = 116.500
e para dez dias é

VaR = 116.500 x v/10 = 368.405

Agora suponha que 7, e 74, 0s retornos das agoes A e B, tenham distribuicao normal
bivariada com correlacao de p = 0,3. Podemos encontrar a volatilidade conjunta a partir da
seguinte equagao

I \/031 + 0% +2poaop (7)

aplicando a equagao (7) nas nossas agoes teremos a volatilidade relativa a um dia

o415 = V200.0002 + 50.0002 + 2 x 0.3 x 200.000 x 50.000 = 220.227

Desta maneira o calculo do VaR pode ser feito para uma carteira com m ativos, no
nosso caso o VaR com 99% de confiabilidade sera 220.227 x 2,33 = 513.129 para um dia e

513.129v/10 = 1.622.657 para dez dias. Note que ha diferenca entre calcular a medida para
as duas acoes separadamente e de maneira conjunta.

VaR 4 + VaRp = 1.842.026 # 1.622.657 = VaR s, p
A tnica maneira do VaR ser igual nas duas ocasides é quando houver correlacao perfeita

entre as acoes. Em qualquer outra situacao parte da perda serd reduzida por causa da
diversificacao.

7.1 Modelo Linear

Imagine uma carteira C' com n ativos e suponha que possuimos ¢; investido no ativo ¢,
onde 7 pertence a C.

AC = Z qiTi (8)
i=1
onde r; é o retorno da agdo ¢ em um dia e AC' é o valor total da mudanca da carteira C.

Exemplo 7.1. Uma carteira de acoes é constituida por ativos que iremos chamar A e B,
com ¢; = 10 milhoes e g5 = 5 milhoes a mudanca do valor da carteira em um dia sera

AC = 10.000.000r1 ; 4 5.000.000r

Onde 711 e r21 sao os retornos das acoes A e B no primeiro dia.
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AC terd uma distribui¢do normal se considerarmos que r; em (8) seja normal multi-
variada, nesse caso teremos que achar a média e o desvio padrao de AC para calcular o
VaR.

Para acharmos a média do valor da carteira podemos supor r; com média zero, como
previamente estipulado, desta maneira a media de AC também sera zero. Agora nos falta
encontra o desvio padrao. Consideremos que o; seja a volatilidade do ativo ¢ no dia um e que
pij seja a correlacao entre o ativo ¢ e o j, desse modo a variancia de AC' é dada por

=Y G+ )Y pij4ig;0i0; (9)
i=1 i=1 j<i
A volatilidade de k dias da carteira sera ocoVk.

Exemplo 7.2. Usando os ativos do exemplo anterior, com A e B tendo suas volatilidades
dadas por o, = 0,02 e 09 = 0,01 respectivamente, a correlagao entre elas p; o = 0, 3 teremos
a variancia ¢

= (10x10%)%x0, 022+(5x10%)?x0, 01242 x 10x 10° x 5x 10%) x 0, 3x 0, 02x0, 01 = 48, 5x 10°
A volatilidade de C serd o = /0, 0485 = 220.000 e o VaR para 10 dias com 99% de confianca
VaR = 2,33 x 220.000 x v10 = 1.620.983
7.2 Aplicagao na Distribuicao Normal

Utilizando a o calculo pela normal mencionado anteriormente aplicaremos o VaR a nossa
distribuicao se retornos da Microsoft para o maior retorno negativo observado durante a crise.

VaR com Distribuigdo Normal

0.04 0.06

0.02

Valor

|| ""H i |I|I WP M‘ \I ||||I'I|"|||Hu‘"||“ I Bl \'m
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Il I I I I I I I [ I 11

2007-09-26 2007-11-01  2007-12-03 2008-02-01 2008-04-01 2008-05-01 2008-06-02 2008-07-01 2008-08-01 2008-09-02 2008-10-01

0.00

-0.02

-0.04

Data
Retorno das Acbes da Microsoft de 26/9/2007 a 07/10/2008

A figura acima mostra o calculo do VaR a partir do dia 08,/10,/2007 até¢ o dia 07/10/2008.
onde o VaR é calculado diariamente e o horizonte utilizado cresce conforme os dias observados.
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Para a medida usualmente ¢ utilizado o equivalente a um ano de observacoes, que neste caso
nos fornece o var de (-0.02315209) quando a perda do dia foi de (-0.037757), mas o que
aconteceria se utilizarmos horizontes diferentes para o calculo do VaR do dia desejado?

VaR

Valor

-0.030 -0.025

-0.035

-0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

-0.04

VaR do dia 07/10/2008

T T T
100

T T T
150 200 250

Dias

Conforme o Aumento das Observacies

O valor com apenas 10 dias observados (-0.03728172) ¢ muito mais proximo do real
(-0.037757), sendo que o maior VaR para a data foi de (-0.03786265) com 14 observagoes.
Isso nos trés a questao, vale a pena calcular grandes intervalos de tempo sendo que os valores
mais proximos foram os com pequenos intervalos? Vejamos o valor da medida apos 200 dias.

Comparacédo de Horizontes Apos 200 dias

Ll M i

I I I I
2008-06-13 2008-08-01 2008-10-01  2008-11-03

2008-01-02 2009-03-02 2009-05-01 2008-07-01

Data
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Devido a crise o VaR futuro do ativo tem o valor maior numa situacao de normalidade,
no caso da Microsoft (-0.02890673).

VaR do dia 24/07/2009

-0.015
|

-0.020
|

VaR

-0.025
|

-0.030

I I I I I I
0 50 100 150 200 250

Dias
Conforme o Aumento das Observacdes

Podemos notar na figura acima a situacao oposta a que vimos anteriormente. Agora
devido a volatilidade passada, a medida tende a diminuir conforme o crescimento do horizonte
utilizado. Isso ocorre devido & forma de estimagdo da volatilidade, pela equagdo (6) no
modelo EWMA os pesos alocados aos retornos nao possibilitam a detecgao de grandes perdas.
Vejamos o exemplo abaixo. Aqui temos os retornos da empresa AT&T, a linha azul representa
o VaR calculado com 280 observacoes (aproximadamente um ano em dias uteis) e a linha
vermelha representa o VaR calculado com 15 observagoes (trés semanas).
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2008-09-02

Devido ao maior peso das observacoes mais recentes o VaR com apenas 15 dias de
observacoes foi capaz de se adaptar mais rapido as perturbacgoes dos retornos enquanto o anual
apresentou um leve crescimento que nao acompanhou as grandes alteragoes dos retornos.

—=—  Anual

3 semanas

I
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Comparacéo de Horizontes Apés 200 dias
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Retorno das Acbes da AT&T de 4/6/2008 a 15/7/2009

Mot

I I
2009-05-01  2009-06-01

Observando novamente a mesma acao e as mesmas medidas com 200 dias a mais a
medida anual se apresenta estavel e sempre abaixo dos retornos observados apds a crise

I
2008-07-0
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enquanto a de quinze dias modifica com frequéncia e chega a apresentar valores abaixo dos
observados. A estabilidade do VaR pode ser um fator a se considerar tendo que a medida s6
pode se calculada com valores ja observados, assim a tinica maneira de se ter uma nocao do
valor da medida amanha (t-+1) temos de avaliar pela medida de hoje (t) onde 0 0, = o, x Vk.

Nos dados relacionados com as agoes da empresa Apple temos um comportamento

similar as agoes mencionadas anteriormente. Podemos ver mais claramente uma das maiores
falhas da medida quando utilizamos poucas observagoes.

Comparacéo de Horizontes
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Retarno das Acées da Apple de 17/8/2007 a 26/9/2008

Quando existem retornos com aumento progressivo, a medida consegue acompanhar bem
os grandes picos, mesmo que a progressao seja rapida, porém se o retorno for repentinamente
alto, sem nenhuma indicacao de crescimento, a medida ira falhar.

Utilizando este mesmo método podemos medir o valor do ativo e o valor da carteira.
Supomos uma carteira com as nossas duas acoes, AT&T com 5000 reais investidos e Apple
com 3000 investidos. Calculando a medida para o portfolio temos a seguinte medida.
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Comparacéo Entre Portifélio e Apple
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Comparando os graficos temos que o VaR do portfélio é maior do que o observado para
as agoes da AT&T, mas menor quando comparando com as ac¢oes da Apple. Em 19/11/2008
utilizando um ano de observagoes temos as seguintes medidas de VaR:

e Microsoft com (-0.02569872),
e AT&T com (-0.02618953)e
e Apple com (-0.03448748).

E sues respectivos o.

e Microsoft com (0.01035555),
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o AT&T com (0.01031949) e

e Apple com (0.01444003).

assim terfamos conforme a equacao (9) perda de

Valor da Soma dos VaR = (—0.02618953)5000 + (—0.03448748)3000 = —234.4101

Valor do o do portfélio = +/(0.01031949)250002 + (0.01444003)230002

V/+2 x (—0.02380435)(0.01031949)(0.01444003) x 3000 x 5000 = 66.57711

Valor do VaR do portfolio = 66.57711 x 2.33 x (—1) = —155.1247

Comparacéo Entre Perdas do Portifélio e Soma dos Ativos Individualmente
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Como vimos no exemplo (7.2).

O valor do risco conjunto é menor, quando medido com um portfélio o VaR dos ati-
vos mais seguros e suas correlacdes compensam pelos ativos de alto risco. E de se esperar
que pelo menos um dos valores no portfélio tenha o valor do VaR menor que o valor de um
dos ativos em algum momento, isso fica mais claro na comparacao seguinte.
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Comparacéo Entre Portifélio e AT&T
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Ao fazermos um portfélio com os dois extremos calculados para nossa medida, Microsoft
com 3000 investidos e AT&T com 5000 investidos, podemos ver claramente a vantagem de
usar. Aplicando nesse novo portfolio temos um VaR que de certa forma balanceia o risco
ao estimar a o desvio padrao conjunto para o portfolio, deixando o valor da medida menor
quando comparado a Microsoft e AT&T separadamente. Calculando novamente o VaR para
19/11/2008 conforme a equacao (9) utilizando um ano de observagoes temos:

Valor do o do portfolio = /(0.01031949)25000% + (0.01035555)230002

V42 x (0.6530068)(0.01031949)(0.01035555) x 3000 x 5000 = 75.63677
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Valor do VaR do portfolio = 75.63677 x 2.33 x (—1) = —176.2337
Note que

Valor do VaR da Microsoft = 8000 x (—0.02569872) = —205.5898
Valor do VaR da AT&T = 8000 x (—0.02618953) = —209.5162

Tendo 8000 como a soma de todo o investimento, vemos que ambus os valores dos VaRs
dos ativos foram menores do que a medida do portfolio. Demonstrando o beneficio causado
pela diversificagao.

Comparacéo Entre Horizontes para o Portifélio
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O comportamento das linhas é semelhante aos observados nos ativos individualmente
quando comparamos quantidades de observacao. Apesar da soma de duas normais nao ser
necessariamente uma normal é razoavel assumir que possui um comportamento parecido com
o Var utilizando poucas observacoes das acoes individualmente.
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8 VALORES EXTREMOS

Segundo (Moretin, 2011), se existirem sequéncias de constantes {ar > 0} e {br} tal
que 77 convirja para uma distribuicdo G(z) quando T — oo, com G nao-degenerada, entdo
G pertence a uma das familias:

e Tipo I de Gumbel:

G(z) =exp{—exp|—(z —b)/a]}, —o0<z<+00

e Tipo II de Fréchet:

0, se z<b
G(z) = B
exp{—[(z—=0b)/a]*}, sez>b
e Tipo III de Weibull:
G2) = exp|—[—(z —b)/a]*], se z<b

1, sez>b
Os trés tipos podem ser escritas numa unica forma:
N N
612) = exp { - explt + (521 (10)

definida em {z : 1 +&(z — p)/o > 0}, com —o0 < 1 < +00, 0 > 0 e —00 < £ < +00. Esta
equagao tem o nome de GVE (familia generalizada de valores extremos) sendo p o parametro
de posi¢ao, o o parametro de escala e £ o parametro de forma. A familia serd determinada
por &, onde para £ = 0 teremos uma distribuicao tipo I, para £ > 0 tipo II e para £ < 0 tipo
I1I.

Frechet

A

kY Gumbel
o

1

Weibull
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Para aplicarmos a teoria dos valores extremos (TVE) iremos nos focar nos maximos e
nos minimos dos retornos. Dada as estatisticas de ordem (1) < r@) < ... < 71y 0 minimo seré
T(1y = min(ry, ..., 77), que é relevante para ativos na posigao comprada e o maximo sera 77y =
max(ry,...,77), que é relevante para posi¢ao vendida de um ativo. Estamos interessados nos
valores mais altos ou baixos dos retornos para que possamos calcular o quanto poderiamos
perder em um certo ativo no pior dos casos. Mesmo que os retornos sejam dependentes os
consideramos independentes para que possamos aplicar o método. Primeiramente, queremos
obter a distribuic¢ao limite (aproximado) para o maximo normalizado

fr =10 (11)

Qg

Suponha que os retornos independentes com distribuicao F, se existirem sequencias como rr,
tenha distribuicao que convirja para G(;) entao G pertence a uma das trés familias.
Com isso seguiremos os seguintes passos para que o procedimento possa ser realizado:

1. dividimos a série observada de retornos em m blocos de tamanho n;
2. obtemos o maximo de cada bloco e ajustamos uma distribuicaio GVE para ele;

3. estimamos os quantis da distribuicao e calculamos o VaR.

Para dados financeiros e calculo de risco usaremos em principio Frécher que inclui uma
distribuicao estavel t-student. Para estimarmos os quantis usaremos a funcao de probabilidade
de densidade

m—%{l—[—nlog(l—pm} se £ #0

fin — 0y log[—nlog(1 — p)] se £ =0

f(z) = (12)

Sendo =z = (z — b)/a, esta funcdo pode ser encontrada a partir da equacao (10). Onde
—o<zr<ooparal=0,r< -1/ para <0ex>—1/¢ para £ > 0.

A teoria dos valores extremos mencionada tem duas implicacoes importantes. Em pri-
meiro lugar, o comportamento da cauda da func¢do de distribuigao acumulada F(z) de ry,
nao a distribuicao especifica, determina a limitacao a distribuicao de funcao de distribuicao
acumulada do méaximo (normalizado). Assim, a teoria é em geral, aplicavel a uma grande
variedade de distribuicoes de regressao para o retorno r;.

8.1 Aplicacao da Teoria dos Valores Extremos

A primeira questao que vem & cabeca quando olhamos o método dos valores extremos
¢ quantidade. Quantas observacoes para cada bloco e quantas repeticoes de tais blocos nos
forneceram a melhor estimacao para a nossa medida? Vamos comecar entao com blocos
separados por semana, cinco observacoes, no periodo de um ano (n =5, m = 52).
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VaR para o Método Valores Extremos com Blocos de 5 obs
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Notasse imediatamente a formacao de sazonalidade na medida, com o mesmo intervalo
dos blocos e que aparenta ter maior variacao quando os retornos apresentam diferencas signi-
ficantes. A medida em si aparenta se comportar muito bem, tem uma relativa estabilidade,
mas também se ajusta com as variagoes significantes das observagoes e possui na maioria do
tempo pelo menos o maior ponto de sua sazonalidade acima dos retornos criticos. Vejamos
agora quando utilizamos 10 observages para repeti¢ao dos blocos (n = 10, m = 26).

VaR Utilizando o Métodos de Valores Extremos
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A tunica diferenca aparente é que o nosso novo caso apresenta menor capacidade de
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adaptacao aos retornos incomuns quando utilizando 10 observacoes. Quando utilizamos ape-
nas uma semana nao podemos utilizar mais de um ano devido a alguns blocos tornarem
incapaz o calculo da matriz hessiana quando ajustando para a distribuicio GVE. O mesmo
nao acontece quando utilizando duas semanas, assim podemos ter o equivalente de trés anos
de repeticoes (n = 10, m = 78).

VaR Utilizando o Métodos de Valores Extremos Com 3 Anos Observados
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A medida se tornou mais estavel, com a sazonalidade variando menos e com influéncias
significativamente mais baixas que as observadas anteriormente. Vamos aumentar novamente
o tamanho do nosso bloco para um més (n = 21, m = 14).
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Novamente a medida sofre os mesmos efeitos que anteriormente. Algo interessante a
notar ¢ a clara existéncia da sazonalidade nos resultados do VaR, note como as ondas se
encaixam umas nas outras. Vejamos agora uma comparac¢ao entre as medidas com trés anos
de observagoes (n = 21, m = 42).
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Com esta comparacao fica bem claro que blocos menores se ajustam melhor a o ativo,
sendo a questao entao de quantas observacoes vocé necessita para tornar seu calculo possivel.
Vejamos agora como as mesmas medidas se comportam apo6s quatrocentos dias.
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Podemos notar novamente como o VaR medido com 21 observacoes demora a se adaptar
a mudancas nos retornos. A neste grafico acima temos o momento onde as medidas param
de contabilizar a crise e se unem em um valor préximo de (-0.013). E de se esperar que a
medida com maior quantidade de observacoes esta mantendo valores mais elevados proximo
de (-0,02) que pelo principio do conservadorismo seria o usado para este ativo.
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9 COMPARACAO DE MODELOS

Analisamos o comportamento dos métodos utilizando a distribui¢cao normal e utilizando
o teorema dos limites extremos. Neste seguimento faremos uma breve comparacao entre eles,
comecando com uma comparacao grafica entre os modelos para os retornos das cotacoes das
acoes da empresa AT&T.

VaR para os Métodos de Valores Extremos e Normal
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Utilizaremos o valor da medida com um ano de observacoes para a normal e um ano de
observacoes separados em blocos de cinco observagoes para o TVE, escolhemos a quantidade
de um ano pois conforme a circular 3.478 emitida pela Banco Central do Brasil o VaR tem
de ser calculado com no minimo um ano de observacoes e , quando possivel, teremos blo-
cos com a menor quantidade de observacgoes possiveis quando utilizando o TVE. No grafico
acima ¢ possivel observar claramente que o TVE ¢ seria utilizado pelo principio do conserva-
dorismo. O Banco Central do Brasil pede que sempre que for possivel utilizar o principio do
conservadorismo para decidir o valor do VaR.

Vejamos como as acoes se comportam durante um periodo maior de tempo.
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O grafico confirma a nossa escolha de método, porém ao final de abril de 2011 o método
se torna incapaz de se calcular com e TVE utilizando blocos de cinco observacoes devido a
inadequacao ao modelo GEV. Vamos observar as acoes da Apple no periodo de mil dias.
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No calculo tanto dos ativos da Apple quanto da Microsoft o calculo para o VaR utilizando
o método dos valores extremos apresentou-se inviavel com menos de vinte e uma observacoes
devido a inadequacao dos valores extraidos, as acoes da Microsoft nao puderam ser calculadas
pois mesmo com vinte e uma observagoes nao foi possivel realizar os célculos e blocos acima
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deste valor geram quantis muito viesados. No grafico acima quando fazemos o calculo do
VaR para o TVE utilizando blocos maiores o VaR nao se diferencia da normal. Neste casso
a preferéncia fica pela normal que é estével e sem sazonalidade.
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10 CONCLUSAO

Com o que aplicamos em nosso estudo ficou claro como o VaR pode ser variavel, quando
utilizado a medida queremos um valor estavel, mas que também se adapte a mudancas sig-
nificantes nos retornos dos ativos ao qual esta medindo. Dependendo da medida esse tipo de
equilibrio pode se mostrar extremamente dificil e muitas vezes inviavel, como observamos ao
tentar medir o VaR da acoes da Microsoft Usando o TVE.
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Alem do dificil ponto de equilibrio também temos de adequar uma distribuicao ao
ativo para extrair uma volatilidade relevante. Esse obstaculo é mais probleméatico quando
estabelecendo regulamentos para a medida. A circular do Banco Central deixa claro apenas
que o VaR deve ser calculado com um ano de observacoes, com 99% de confiabilidade e que
se deve usar o principio do conservadorismo. A circular deixa completamente nas maos do
analista que método sera utilizado para medir tal VaR. Tem diversas maneiras de se obter a
medida e com a medida 6tima sendo quase particular de cada caso ainda é muito dificil de se
estabelecer como uma solida medida de risco de mercado.

Além do seu quesito formal, o VaR ainda é uma ferramente muito boa quando falamos
em anélise de investimento, onde o conhecimento aproximado da perda relativa pode levar o
investidor a ter alguma ideia do risco do seu ativo e ate mesmo como vimos anteriormente o
perigo correlacionado de sua carteira de ativos(portfolio).
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